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RESUMO 
Os obj'etivos do trabalho sao (1) codificar dentro de um marco inter- 
pretativo comum um conjunto de Regras Antlinflaolonams (RA) e as hi- 
pdteses a partir das quais elas sao deadvadas, (2) chamar a atengao para 
o fato de que tais Regras, dado seu cariater pardal, nax) oonstituem condi- 
coes suficientes para deter processes inflacionarios, (3) sugerir a conve- 
niencia de adotar um enfoque de equilitario (ou desequlillbrio) geral para 
gerar RAs maJis realistas que as usualmente derivadas a partir de (i) condi- 
<?6es de equilibrio de meroados isolados, Cii) hipoteses de formagao de pre- 
gos e (iii) identidades relevantes. O trabalho divide-se em duas partes. Na 
primeiuia sao derivadas vdjrias RAs pelos caminhos (i)—/(iii). Na segunda 
encontra-se desenvolvido um esbogo do que aqui se considera um enfoque 
mais adequado: a solugao de um sistema de equagoes simultaneas que 
contenha a taxa die inflagao como variavel enddgena e que, portanto, leve 
em conta a interdependemcia existente entre varios mercados. Um exem- 
plo samplies e incluido com o propdsito de ilustrar. 
(*) Este artigo representa uma versao preliminar de projeto de pesquisa 
a ser apreciado pelo ONPq, posteriormente apresentado no Seminario 
sobre Inflagao, que cobre esta revista. 




Os estudos de Teoria Economica sao guiados, as vezes, pelo 
anseio de orientar a formula^ao de politicas economicas. Desde 
para aqueles mais modestos aos decididamente ambiciosos, uma 
preocupa^ao e quase constante: a partir do- arcabougo teorico 
escolhido, trata-se de derivar recomendagoes, regras ou normas 
concretas, implementaveis, cuja razoabilidade sej'a aparente e 
cuja suposta efetividade seja facilmente inteligivel para as bases 
de sustentaqao politica s-cubre as quais vao recair. 
Tais recomendagoes acerca de como resolver um problema 
determinado, nos casos em que sao aparentemente inequivocas, 
servem para emitir impecaveis opinioes s-oibre como proceder na 
pratica. Com o passar do tempo e gragas a forga do costume, 
algumas recomendagoes de politica economica adquirem o pres- 
tigio e a universal aceitagao que oaracterizam algumas receitas 
de cozinha internacional (as que, como todos sabem, permitem 
preparar, por exemplo, uma coq-au-vin igualmente delicioso em 
Paris, Florenga ou -ate em Brasilia). 
Estas recomendagoes, regras ou normas, quando referidas a 
temas economicos, costuma-se chama-las regras de decisao ou 
criterios de decisao otima, ou ate, regras de ouro. Este trabalho 
se concentra em regras de ouro para estabilidade do nivel geral 
de pregos internos. 
A teoria economica ortodoxa, nos 200 anos transcorridos 
desde A Riqueza das Nagoes, tern conseguido acumular uma 
quantidade apreciavel de regras de ouro, ou melhor dito, tern 
derivado grande quantidade de conclusoes que podem ser vistas 
conm taisP> Em certa medida, pode-se dizer que o (relativo) 
prestigio intelectual da teoria economica ortodoxa dentro das 
ciencias sociais deve-se, em boa parte, a maior habilidade dos 
economistas para extrair conclusoes analiticas que podem vir a 
ser interpretadas como recomendagoes concretas (e aparente- 
mente insuspeitaveis) sobre como proceder em determinadas cir- 
cunstancias praticas. 
(1) Par exemplo: «Se o valor presente do fluxo de receitas Uquidas e 
maior que o custo, enitao invista»; «se o valor de produtivldade margi- 
nal fisica de mao-de-obra e maior que a ftaxa de salaries nominal, 
entao contrate pelo menos um novo trabalhado(r» etc.. 
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2. OBJETIVOS 
O tema deste trabalho vincula-se a regras ou normas com- 
pativeis com estabilidade de pre<;os(2). 
O primeiro objetivo e o de codificar, de maneira parcial e 
preliminar, algumas das regras mais conhecidas, dentro de um 
marco interpretativo comum que possibilite a localizagao das hi- 
poteses de partida em cada caso. O esquema organizador mos- 
tra tres (3) estrategias ou caminhos para gerar regras ou nor- 
mas do tipo indicado: 
(A) Analise de condiqoes de equilibrio (parcial) dinamico 
correspondentes a mercados isolados: 
— Exemplo n.o 1: Mercado Monetario 
— Exemplo n.o 2: Mercado de Trabalho 
(B) Analise de hipoteses sobre forma^ao de preqos: 
— Exemplo n.o 3: Concorrencia Perfeita 
— Exemplo n.o 4: Oligopolio, 
4.1.) Segundo Sylos-Labin 
4.2.) Segundo Kalecki 
(C) Analise de identidades relevantes: 
— Exemplo n.o 5: Parcela dos Trabalhadores 
— Exemplo n.o 6: Lei de Conserva^ao do Valor 
(2) De maneira mais geral poder-se-ia dizer que estas Regras sao condi- 
(?5es analfticas compativeis com um ritmo de variagao do nivel geral 
de pre^os predeterminado, nao necessariamente igual a zero. De fa- 
to, a condugao da polltica economica antiinflacionaria geralmente 
procede por etapas anuais (cuja intensidade ajuda a caraoterlzar a 
coloca^ao «gradualista» ou «de choque» com que as medidas sao apre- 
sentadas a opiniao publica). Assim, por exemplo, a taxa de inflagao 
anual registrada oficialmente no Brasil para 1976 e prdxima a 50%, e 
as medidas — basioamente de corte monetarista — implementadas 
para «desaquecer» (eufemismo hoje em voga nos clrculos ortodoxos 
para representar a velha tragedlia social da recessao artificialmente 
provocada) a economia visam reduzir a taxa de inflagao esperada 
para 1977 ao nivel, digamos, de 25-30% anual. 
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Um segundo objetivo e chamar a aten^ao para o fato de 
que a multidao de regras que podem ser derivadas por qualquer 
dos caminhos apontados constituem o que poderiamos chamar 
de condiqoes quase necessarias (no sentido de que a unecessida- 
de" e condicionada a clausula ceteris paribus em que se apoia 
cada construqao) mas de maneira alguma sao condigoes suficien- 
tes para deter um processo inflacionario. A "insuficiencia" des- 
tas condi^oes analiticas e obvia para quern repara no carater par- 
cial, unidimensional e ate viesado de suas correspondentes fun- 
damentaqoes teoricas. Esta limita^ao, de ordem metodologica, 
constitui a base do sadio ceticismo com que se deveria olhar to- 
do intento parcial de combate a inflaqao, orientado por normas 
ou regras como aquelas apresentadas na seqao 4. 
O terceiro objetivo intimamente vinculado a critica ante- 
rior e sugerir a conveniencia de ter uma visao global do tema in- 
flaqao, em oposigao a parcialidade de alguns enfoques conven- 
cionais como os materializados nas regras ou normas aqui deri- 
vadas. Para tal fim, propoe-se um enfoque que leve devidamen- 
te em consideraqao as principais interdependencias existentes 
entre os varios mercadois em que se divide a economia com propo- 
sitos analiticos. Assinq requer-se que uma perspective de equi- 
librio (ou de desequilibrio) geral seja adotado. 
Em fun9ao dos mencionados objetivos, este trabalho encon- 
tra-se dividido em duas partes basicas. Uma primeira (se^ao 4), 
onde sao apresentadas algumas das principais regras ou reco- 
mendagoes compativeis com estabilidade de pregos derivaveis a 
partir de (A), (B), (C) (ver segao 2). Na segunda parte (segao 
5) encontra-se desenvolvido um esbogo do que aqui se considera 
um enfoque mais adequado para o estudo de regras compativeis 
com uma taxa de inflagao predeterminada: a solugao de um sis- 
tema de equagoes simultaneas que contenha a taxa de inflagao 
como variavel endogena e que reflita as interdependencias que 
cabe esperar existam entre os diversos mercados em que se re- 
parte a economia. Para tal fim se constroi um modelo simples 
de equilibrio geral. Neste estagio inicial o proposito e puramen- 
te ilustrativo, afastando-se qualquer pretensao de realismo. 
Para isso supusemos que todas as variaveis relevantes se- 
jam fungao do tempo, e aplicamos o "Operador TACr,(3) (taxa 
(3) Sobre este tema, v. J.C. T/FTRDA — «G-eneralizagao e Sistematiza^ao 
das Regras de Avaliagao de Vibrios Operadores Nao-Ltneares: aplica- 
gao ao campo da teoria econ6mioa», Texto para Discussao n.o 34, 
abrtil, 1976. 
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instantanea de crescimjento) sobre as condiqoes de equilibrio de 
diferentes mercados. Estas tecnicas de dinamizaqao das equa- 
qoes, identidades e/oiu condiqoes de equilibrio de um modelo ma- 
croeconomico tem sua inspira(;ao no trabalho de L. Johansen(4) 
e de seguidores desta tradiqao, tais como L. Taylor e E. Car- 
do&Oi(5). 
3. SUPOSTOS, QUALIFICAQOES E NOTAQ5ES 
Em primeiro lugar, e tendo em mente que todo intento de 
codificaqao requer algumas simplificaqoes, decidiu-se seguir a 
tradi(;ao de Johansen, evitando portanto a inclusao de hiatos na 
especificagao dos modelos. Fica assim afastada a necessidade de 
trabalhar com o conceito de inflaqao esperada e, portanto, de in- 
troduzir modelos de formaqao de expectativas. 
Em segundo lugar, foi adotado o convencional e convenien- 
te suposto de que as funqoes sao duas vezes diferenciaveis(6) e 
de que todos os argumentos sao fun<;6es continuas do' tempo. 
Em terceiro lugar, como a analise de alguns dos modelos es- 
ta baseada em condiqoes de equilibrioi parcial de mercados espe- 
cificos, isto implica que, para tais casos, as regras de ouro resul- 
tantes so tenham validade estrita ao longo de caminhos de ex- 
pansao otimos correspondentes as variaveis relevantes envolvi- 
das na analise. Entretanto, nao estamos diretamente interessa- 
dos no problema denominado por Hicks como traverse (o estudo 
da rota seguida por uma variavel ou por um sistema entre duas 
psiqdes de equilibrio) (7). 
(4) Li. JOHANSEN — A Multi-Sectoral Study of Economic Growth, 2.a 
ed., Oontributions to Economic Analysis no 21 North-Holland: 1974. 
(5) E. OARiDOSO e L. TAYLOR — ((Identity Based Planning of Price 
and Quantities; Some Medium-Term Forecasts for Brazil». UnB- 
MIT: 1975; e E. CARDOSO 1982: Algumas Proje^des Condlcionais 
para o Brosil, tese de Mestrado, Departamento de Economia, UtnB: 
1975. 
(6) Estritamente, requer-se que elas tenham primeiras derlvadas com 
respeito aos argumentos principais e que estes, por sua vez, tenham 
derivadas primeiras com respeito ao tempo. 
(7) J. HICKS — Capital and Growth, cap. XVI, Orford University Press; 
1965. 
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Em quarto lugar, foi adotado o conceito de Taxa de Cresci- 
mento Instantaneo (TACI), como indicador do ritmo de cresci- 
mento das variaveis inclmdas nos modelos estudados. Ela e re- 
presentada por um circulo sobre a variavel (ou fungao) de refe- 
renda. Assim, dada uma funqao P(t) (nivel geral de preqos in- 
ternos no momento t), sua TACI e simbolizada por 
o 1 dP(t) dlnP (t o 
P(t) =   =  = P 
P(t) dt dt 
e, neste caso, interpreta-se como taxa de inflaqao. Este indicador 
foi escolhido tendo em vista o anterior suposto de continuidade, 
tanto quanto por suas relevantes vantagens praticas na manipu- 
lagao de expressoes complexas. Note-se que a inexistencia de 
hiatos permite poupar o uso da variavel "t" de maneira explicita 
sem perigo de criar ambiguidades. 
4. REGRAS DE OURO DERIVADAS A PARTIR DE 
EXPRESS5ES ISOLADAS 
Nesta seqao procuraremos sistematizar uma serie de mode- 
los de determinaqao da taxa de crescimento do nivel de preqos in- 
ternos, a partir dos quais sao derivadas as regras de ouro para 
estabilidade de preqos mais conhecidas. 
(A) ANALISE DE CONDigoES DE EQUILfBRIO (PAR- 
CIAL) DINAMICO CORRESPONDENTES A 
MERCADOS ISOLADOS 
Exemplo n.o 1: Setor de Demanda, Mercado Monetario 
(Regras para fixar um ritmo de expansao monetaria compa- 
tivel com estabilidade de preqos). 




— = m (r , y) 
P 
a qual e dinamizada introduzindo o Operador TACI(8) : 
o o o o 
M — P = Emr r + Eray y (1) 
o o o o 
de onde: P = M — Emr r — Emy y (2) 
o 
para que se verifique estabilidade de pre^os (P O) requer-se 
que: 
(3) 
resultado este que constitui uma Regra de Ouro (RO) para quem 
acredita no poder das Autoridades Monetarias na determinaqao 
do ritmo de expansao (contraqao) da ofertp, de moeda(9^: 
o o o 
M = Emr r -|- Emy y 
RO 1: Se voce quer estabilidade de pregos, entao cuide de 
que o ritmo de variagao da oferta monetaria seja 
fixado ao mesmo nivel que a soma 
o o 
Emr r Emy y 
(8) A elasticidade parolal de um fungao z com respeito ao argumento x 
sera representada par: 
3ln z 
dln x 
(9) Nota-se que, ao tratar M como perfeitamente exogeno, usamos (para 
siumplificar a analise) uima das proposi^oes basicas do neomonetaris- 
mo, em contraposi^ao ao extremo keynesiano representado por Kal- 
dor, que supoe que a oferrta monetaria seja perfeitamenite enddgena; 
(uma especie da lei de Say invertida: toda demanda por moeda cria 
sua propria oferta). 
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Esta recomenda<;ao de politica economica tem uma dupla 
vantagem para os economistas. Por uma parte, fornece um cri- 
terio extraordinariamente simples para lidar com um problema 
nao menos extraordinariamente camplexo, e, por outra parte, ga- 
rante emprego para uma legiao de econometristas que deverao 
providenciar estimaqoes confiaveis das elasticidades correspon- 
dentes. 
Recomendaqoes simples derivadas a partir de drasticas sim- 
plificagoes na analise de prablemas reconhecidamente espinhosos, 
se acompanhadas de argumentaqoes razoavelmente sensatas, tem 
garantido o status das panaceias. Este e o caso, entre outrois, 
da posiqao neomonetarista, que, em sua versao mais recalcitran- 
te, postula (nao so que M e exogeno mas tambem) : 
(i)- Em = 0 
(ii) Emy — 1 
A interse^ao destes supostos com o resultado (3) gera a re- 
gra de ouro (para estabilidade de preqos) favorita de Friedman 




RO 2: Se voce quer estabilidade de pregos, entao cuide de 
o 
que o ntmo de variagao da oferta monetaria (M) 
seja fixado ao mesmo nivel que o ritmo da variagao 
o 
do produto real (y). 
Deve-se destacar que Friedman comegou a modificar os tra- 
dicionais supoistos da Teoria Quantitativa da Moeda incorporan- 
do a taxa de juros (r) como um dos ingredientes da fun^ao de 
demanda por moeda em termos reais, e aceitando a possibilidade 
de que ela (r) tenha alguma influencia sobre a fun(;ao de oferta 
monetaria(10) 
(10) M. FRIEDMAN — A Theoretical Framework for Monetary Analysis, 
NDER Occasional Paper 112, N. Yorlk: 1971, pp. 13, 36 e 53. 
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No entanto, em trabalhos posteriores continua se apoiando 
de forma mplicita no resultado da interseqao dos supostos (i) e 
(ii) com a formula (2), o que da: 
o o o 
P = M — y (5) 
permitindo-lhe concluir que ua inflaqao e sempre e em todo lugar 
um fenomeno mometario', no sentido de que e e pode ser produzi- 
da so por um crescimento da quantidade de moeda mais rapido 
que o do mvel do produto(11). 
As drasticas simplificaqoes da escola neomonetarista devem 
ser enfatizadas para que fiquem bem claras as oirigens da extra- 
ordinariamente atraente Regra de Ouro n.o 2 que Chicago expor- 
ta anualmente abs paises em vias de industrializaqao: 
(1) Parte-se da condi^ao de equilibrio de mercado moneta- 
rio, ignorando qualquer interdependencia deste com ou- 
tros meroados da economia. 
(2) A oferta monetaria em termos nominais e exogena, isto 
e, Emf — 0 
(3) A demanda por moeda em termos reais: 
(3.1 ) e infinitamente inelastica com rela^ao a taxa de 
juros (Edr = 0) ; 
(3.2.) tern elasticidade unitaria com relaqao ao nivel da 
renda real (Eay =1) 
Tudo isso levaria a pensar que a inflaqao e um problema 
simples de resolver, tal como indica a expressao (4) ou (5), e de 
fato isto e o que o supremo sacerdote da religiao neomonetarista 
nos diz,: ^Nao existe problema tecnico acerca de como deter a in- 
flagao. Os obstaculos reais sao de ordem poilitica"(12h Como se 
pode mastrar, ao abandonar o marco simplista de um mercado iso- 
lado, passando-se a uma analise de equilibrio geral, a solu^ao do 
problema inflacionario depende de uma variedade de parametros, 
(11) Id. — A Survey of the Evidence for Monetarism, First Horowitz 
Lecture, Jerusalem: Praeger Publishers, 1973. O grifo 4 nosso. 
(12) Id. — Monetary Correction, Op. Cit., p. 25. 
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criando-se consideraveis complicaQoes. Em tais circunstancias, a 
observaQao de que "nao existe problema tecnico,, pareceria refle- 
tir o otimismo caracteristico da ingenuidade. 
Exemplo n.o 2: Setor de Oferta, Mercado de Trabalho 
(Regras para fixar reajustes salariais compati- 
veis com estabilidade de pre^os). 
Caso 2.1. — A inter-relaqao entre a taxa de salario nominal, 
nivel de preqos e produtividade pode se derivar a partir da cor- 
respondente condiqao de equilibrio das firmas que maximizam lu- 
cro em mercados de produtos e fatores nao necessariamente com- 
petitivos(13^: 
1 1 
P (1 + —) FL = W (1 + ) (6) 
'n £L 
onde: 
T] — elasticidade preqo da demanda pelo produto 
Fl = produtividade marginal do trabalho 
W = taxa de salario nominal 
sl = elasticidade preqo da oferta de trabalho 
expressao esta que e dinamizada introduzindo o operador TACT 
c, apos reacomodar termos, 
o o 
o o £L 11 
P = W - Fl + (7) 
1 -}~ £l ^ H- 'H 
(13) A validade desta condigao de equilibrio vai alem do fator trabalho 
e, portanto, a expressao (6) pode ser usada como ponto de partida 
para este tipo de andlise usando outtros insumos. A escolha do fator 
trabalho deve-se ao iruteresse que desperta a politica salarial e, em 
certa medida, a heranga keynesiana de modelos de curto prazo com 
esltoque de capital supostamente constante. 
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que permite inferir que, para obter estabilidade de preqos, re- 
quer-se uma politica de reajustes salariais tal que: 
o o 
O O 11 
w - Fl + 
1 + n 1 + SL 
(8) 
Este resultado constitui uma regra de ouro para as autoridades 
economicas quando estas tem o poder de fixar compulsoriamen- 
te a politica salarial, coimo no caso do Brasil(14): 
RO 3: Se voce quer estabilidade de pregos, entao cuide de 
que o ritmo de variagao da taxa de salario nominal 
seja igual ao ritmo de variagao da produtividade 
marginal da mao-de-obra, ajustada segundo (8) 
por mudangas no grau de imperfeigao nos merca- 
dos de produtos de trabalho. 
Como se pode apreciar a partir de (8), as frequentes referen- 
cias da imprensa, circulos oficiais e certos quarteis academicos, 
segundo as quais "os salaries so podem se reajustar na medida 
em que a classe trabalhadora aumente seus niveis de produtivi- 
dade", supoem: 
(A) que se esta falando de produtividade marginal 
(B) estabilidade de pregos e 
(C) inexistencia de imperfeigao nos mercados 
(q = £L = co), ou 
(D) que o grau de imperfeigao se mantem constante ao 
o o 
longo do tempo Ol = £L = 0) 
(14) De fato nos estamos interessados em determinar o ritmo de ajusta- 
mentos salariais compativeis com estabilidiade de pregos, mas claro 
o 
que o mesmo tipo de logica serve para fixar o nivel de W compativel 
o 
com um P maioir (ou menor) que zero, 
o o 
o o o q £l 
W — Fl i P i (7') 
1
 + 1 + CL 
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Na economia brasileira, em media, pareceria razoavel supor 
que £l = co e, de maneira simetrica, nao parece desarrazoado 
o 
postular: |r]| < oo ao tempo que !ti| < 0 de onde se poderia in- 
ferir que as formulas oficiais de reajuste salarial (alem de outras 
possiveis imperfei^oes) subestimam o verdadeiro valor da ajusta- 
mento anual no salario real dos trabalhadores, em proporqao a 
a 
parcela t] 1(1 + r]) da formula (7'). 
Caso 2.2. — Uma variante de analise anterior pode se obter 
a partir das condiqoes de equilibrio das firmas que maximizam 
lucro: 
I 1 
P (1 + —) FL = W (1 + — ) (6) 
II £L 
1 1 
P (1 + ) Fk = r (1 + ) (6') 
!! €k 
que, uma vez resolvidas para as variaveis L e K, fornecem as fun- 
qoes de demanda por insumos(15P 
a 
P 




K 1= ck y (—) (10) 
onde: Q = constante de integra^ao, Vi = L, K 
a = elasticidade de substituiqao constante 
(15) V. J.C. KEIRDA — Op. Cit. Note-se que este caminiho supde uma fun- 
gsao de produgao y = (F(K,L) linearmente homogenea. Alem diisso, 
para simplificar, tem-se suposto que os varies parametros que inter- 
vem na solugao (elasiticidade produito dos fatores e elasticidade pre<?o 
da demanda pelo produto e da oferta de fatores) permanecem cons- 
tantes no tempo. 
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Dinamizando (9) mediante o uso do operador TACI: 
o o o o 
L = y + a (P — W) (ID 
de onde se conclui que: 
RO 4: Se vace quer estabilidade de pregos, entao cuide de que 
o ritmo de variagao da taxa de salario nominal seja igual 
ao ritmo de variagao da produtividade media da mao-de- 
obra dividida pela elasticidade de substituigao. 
o o 
W = (y/L) /a (12) 
Aparentemente a RO1 4 difere da RO 3. Como reconciliar es- 
tes resultados? Simplesmente levando em consideragao os su- 
postos especiais utilizados para derivar (8) e (12). Isto se pode 
iiustrar com um exemplo convencional. Imaginemos uma fun- 
gao de produgao do tipo Cobb-Dougdas: 
a 0 
y = F(K,L) = A. K L (13) 
caracterizada por ter: 
(i) Elasticidade de substituigao = a = 1 
(ii) Retornos a escala = a + /? = grau de homogeneidade de 
K e L. 
Neste caso se observa: 
FL = /? — (14) 
L 
o que, para 0 < 0 <1, implica FL < y/L e, se e constante, 
o o 
entao, Fl = (y/L) 
Admitindo concorrencia perfeita (ou que o grau de imper- 
feigao nos mercados de produtos e fatores nao muda ao longO' do 
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o 
tempo), temos que, para estabilidade de pre^os (P = 0), se exi- 
ge, segundo: 
RO 3. . W = Fl (8') 
RO 4. W = (y/L)/a (12) 
de onde se conclui que, para o caso de uma funQao de produ^ao 
com elasticidade de substituigao comstante e unitaria, as RO 3 e 
RO 4 sao equivalentes, dado que: 
o o 
(i) Fl = (y/L) 
(ii) 0=1 
independentemente dos retornos a escala. 
(B) ANALISE DE HIP6TESES SOBRE FORMAQAO DE 
PREgOS 
Exemplo n.o 3: Concorrencia Perfeita 
A condi^ao de equilibrio de longo prazo pode se escrever 
como: 
(Lucro Economico Puro) = py — SpiXj = 0 
Xi 
de onde: P = ^pi  
y 
ou tambem P = ^piai 
onde ai e um coeficiente de insumo-produto. 
Aplicando o Operador TACI: 
o o o 




onde 0i representa a parcela do custo do i-esimo insumo dentro do 
custo total de produqao. 
Assim, para estabilidade de preqos exige-se que: 
P = 0 = S 0i (pi + aO 
e que equivale a dizer: 
^©iPi — — 20ai (17) 
ou tambem, via teorema do valor medio: 
_ 
   
o o 
Pk = aj 
concluindo com a seguinte regra de ouro, que pode ser interpreta- 
da a partir de (18) como uma variante dos ^wage-price guide- 
posts',(16): 
RO 5: Se voce quer estabilidade de pregos, cuide de que a taxa 
de aumento medio na remuneragao dos insumos iguale a 
taxa de aumento medio na produtividade media dos fa- 
tores. 
Deve-se notar que a analogia com os ^wage-price guide- 
posts" merece duas qualificaqoes: 
(i) na versao original da (fracassada) regra de ouro da po- 
litica antiinflacionaria norte-americana da decada passada, 
fazia-se referencia a relaqao entre a taxa de crescimento da 
produtividade media de um so insumo (trabalho) e a 
correspondente a sua remuneragao, enquanto que as expres- 
soes (17) e (18) levam em consideragao todos os fatores 
produtivos; 
(b) enquanto que a versao original dos ''wage-price guide- 
posts" tomava em conta o que acontecia com um unico- in- 
(16) U.S. Council of Economic Advisers — Economic Report of the Presi- 
dent, jan. 1962. 
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sumo (trabalho) em todas as industrias, a variante apresen- 
tada em (17) e (18) faz referencia a todos os fatores para o 
agregado das industrias, isto e, para a economia como um 
todo. 
Exemplo n.o 4: Oligopolio 
amplamente conhecido que ate hoje nao existe uma teoria 
dominante do comportamento oligopolico. Pelo contrario, exis- 
te um grande numero de modelos alternativos, comoi por exemplo 
os propostos por Cournot, Bertrand e Edgeworth para a analise 
do duopolio, ou visoes mais elaboradas como as de Chamberlin 
e Robinson (pequeno numero de firmas como caso particular de 
concorrencia monopolistica), Sweezy, Hall-Hitch C'kinked de- 
mand function"), Kaldor, Clark, Bain, Sylos-Labini e Modiglia- 
ni (barreiras a entrada), Stingier (oligopolio aberto), Kalecki 
(grau de monopolio), Hall-Hitch, Kalecki, Sylos-Labini (custo 
mais mark-up) etc.. Por razoes (outras que as de espago) con- 
sideraremos so dois casos(l7). 
Caso 4.1. PRINClPIO DE CUSTO TOTAL OU MARK-UP 
(SYLOS-LABINI) 
Uma primeira observaqao e de ordem terminologica. O que 
SYLOS-LABINI(18) chama, seguindo a HALL e PIITCHY^19), 
de Principio de Custo Total (full-cost principle) e o que ou- 
tros autores (por exemplo: KALECKI e SINGER^20)) chamam de 
principio de mark-up, noime mais divulgado na literatura. De 
(17) Para uma sucinta exposigao e bibliografia sobre este tema, v. C.M. 
OONSIDERA — Estrutura de Mercado e Forma^ao de PrcQOs na In- 
dustria Brasileira 1969-74, Tese de Mestrado, Departamento de Eco- 
nomia: UnB, 1975. 
' 18) P. SYLOS-LABINI — Oligopoly and Technical Progress, ed. rev. 
Harvard Univensdlty Press: 1969. 
(1^) H.L. HALL e C.J. HITCH — «Pirioe Theory and Economic Behaviour», 
Oxford Economic Papers: 1930. 
(20) M. KALECKI — Class Struggle and Distribution of National Income, 
Kyklos, 1971. Reproduzido como Cap. 14 em Selected Essays on the 
Dynamics of the Capitalist Economy, Cambridge University Press: 
1971; e N.M. SINGER — Public Microeconomics, 2.a ed., Little- 
Brown: 1976. 
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acordo com esta hipotese, as firmas participantes de um mercado 
com estrutura oligopolica fixariam seus preqos a partir do conhe- 
cimento de seu custo medio de produqao, o qual seria "inflado" 
por um coeficiente (mark-up) que refletiria a margem de lucro 
esperada (a que inclui o retorno sobre o capital investido)(21) Na 
nota<;ao de Sylos-Labini(22): 
P = v + qV + q"v (19) 
P— v-hqv— v (i + q) (2°) 
qv = k/x + g (21) 
onde : 
P = pre^o unitario de venda 
v = custo medio direto (ou custo primario ou custo variavel 
medio). 
x = quantidade produzida 
q' percentagem de mark-up destinada a cobrir o custo fixo 
(k). 
q" = percentagem de mark-up correspondente ao lucro liquido 
fe) 
q = q' + q" 
Para o caso especial em que a unica variavel e a correspon- 
dente ao fator trabalho, tenamos(23): 
(21) Bar outra parte, auitores como R.A. MUSORAVE e P.B. MTJSGRAVE, 
em Public Finance in Theory and Practice, cap. 17, p. 406 chamam: 
«mairkup ou margin pricing»: sob esta regra, as custos sao «marked-up» 
para levar em consideracao um coeficiente lucro-custo convencional, 
ou o prego e flxado de modo a garantir um coefidiente lucno (^end/as 
mmos custo) — vendas habitual. Outro enfoque e average ou full- 
cost pricing: aqui os pregos sax) fixados de modo a gerar uma corren- 
te de receutas que cubrtam os custos totais (incluindo overhead tanto 
quanto custos vari&veis) dentro de um dado perlodo de planejamen- 
tto. Resulta 6bvia agora a ditferenga de nomes usados por Sylos-La- 
bini e Kalecki, por um lado, e Musgrave-Musgrave, por outro. 
(22) SYLOS-LABINI — Op. Cit., Cap. 1, p. 21. 
(23) Note-se que este e um oaso particular do que Sylos-Labini chama de 




P = — (1 + q) (22) 
x/L 
onde em geral: 
P = Sp, —(1 + q) (23) 
X 
P = Spi ai (1 "f* q) (24) 
onde 
W = taxa de salario nominal 
L = unidades de service do fator trabalho 
Pi = peqro unitario do i-esimo fator 
ai = Xi / x — coeficiente de insumo-produto. 
A dinamizaqao das expressoes (20), (22) e (24) e lograda in- 
troduzindo o Operador TACI: 
o 
o o q 
P = v d (20') 
1
 + i/q 
0 
o o q 
P = W — (x/L) H (220 
1 + 1/q 
o 
o o o q 
P i— 20i (pi -f~ ai) +  (24) 
1 + 1/q 
onde 0i tern sido anteriormente definido, concluindo-se que, pa- 
o 
ra obter estabilidade de pre^os (P — 0), deve verificar-se que: 
(....) 






v — (20") 
i + i/q 
o 
o o q 
W = (x/L)  (22") 
i + i/q 
o 
o o q 
2 ©ipi = — ^ ai (24") 
i + i/q 
ou, via teorema do valor medio : 
o o q 
Pk = — aj (24"' ) 
1
 + i/q 
Da analise das condi^oes para estabilidade de pregos ante- 
riores pode-se derivar a seguinte regra: 
RO 6: Se voce quer estabilidade de pregos, entao cuide de que: 
(i) a taxa de variagao nos custos diretos (ou variaveis me- 
dics) seja compensada por uma mudanga no sentido contra- 
rio, e de igual intensidade, no coeficiente de mark-up, de 
acordo com (20"). 
(ii) no caso de um unico fator variavel, digamos trabalho, 
que a taxa de reajustamento do salario nominal medio seja 
igual a taxa de aumento da produtividade media dos 
trabalhadores corrigida pelo ritmo de aumento no coeficien- 
te de mark-up, de acordo com (22"). 
(iii) a taxa de variagao media no prego dos insumos seja 
compensada por uma mudanga no sentido contrario, e de 
igual intensidade, na produtividade media dos insumos e no 
coeficiente de mark-up, de acordo com (24"). 
Em primeiro lugar, e como e facil apreciar, as formas (i), (ii) 
e (iii) da RO 6 sao equivalentes. Uma segunda observaqao e de 
que (20") permite visualizar rapidamente a discussao que Sylos- 
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Labini faz(24) sobre a rela^ao entre custos diretos medios e 
mark-up. Em terceiro lugar, pode-se lembrar que, no tratamen- 
to geral dado ao tema no caso 2.1., ao introduzir a possibilidade 
de imperfeigoes, nos mercados de produtos e fatores, conclmmos 
que: (a) inexistencia de imperfeigdes (It]! ■■= sl •= oo) ou (b) o 
fato de que tais imperfei^oes se mantivessem constantes no tem- 
po, eram condiqoes suficientes para garantir estabilidades de pre- 
90s de acordo com uma RO mais simples tal como a RO 3 (ver 
8'). Pois bem, no caso de fixaqao de preqois de oligopolio, de 
acordo com o Principio de Custo Total ou do Mark-up, temos 
(segundo 22" ou 24") uma situa^ao similar, que por sua vez 
guarda uma fechada analogia com o resultado do caso sobre de- 
termina^ao de pregos num regime de concorrencia perfeita (mer- 
cado de produtos) no longo prazo. Assim, podemos botar em 
evidencia a similitude dos resultados anteriores no Quadro 1. 
QUADRO 1 
Modelo do Se- 
Modelos de Fixagao de Pre^os 









1) T] — £L = 00 1) q = 0 
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 0 0 
P K — — aj 
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(24) SYLOS-LABINI — Op. Cit, cap. III. 
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Caso 4.2. — GRAU DE MONOP6LIO (KALECKI) 
O trabalho de M. Kalecki, reproduzido como Capitulo 5 de 
seus Selected Essays, esta dedicado "ao estudo da formaqao de 
pregos com base em considera^oes de custo Este capitulo, 
originariamente escrito em 1943 e revisado em 1954, apoia-se num 
dos temas mais controvertidos de suas notaveis (uma^ vez pio- 
neiras, realistas e rigorosas) contribuic^oes a teoria economica. O 
conceito central de "grau de monopolio , alias tambem o centro 
dos temas mais controvertidos de suas notaveis (uma vez pio- 
artigos(26), o qual foi reproduzido com pequenas (se bem que pe- 
lo menos uma delas e significativa) modifica^oes nos Selected 
Essays^27b Neste artigo fica patente a intima rela^ao que Kalec- 
ki estabelecia entre mark-up e grau de monopolio: 
"Next, as long as the resources of the economy are far from 
being fully utilized -and this I believe to be the typical con- 
dition of a developed capitalist economy- the mark-ups are 
determined by semi-monopolistic and monopolistic factors 
which I nicknamed 'degree of monopoly' "(28). 
Finalmente e dando por encerrada esta rapida introduqao, 
cabe destacar que no ultimo artigo de Kalecki, publicado apos 
sua morte, sem sugerir que abandona sua formula^ao original 
(25) KALECKI — Op. Cit., Cap. 5, p. 44. 
(26) Id. — «Trend and Business Cycle Reconaidered», The Economic Jour- 
nal, jun., 1968. 
(27) Um paragrafo-chave que foi omitido (que mostra uma vez mais a su- 
posta amblgulidade da caraoterizagao de Kalecki do que se deve enn 
tender por grau de monopdlio) e: «The «pricing foinmula©» of firms 
determine, as I showed, the ratio of aggregate proceeds to aggregate 
prime costs. It is the set of the parameters of these formulae that 
constitutes the 'degree of monopoly';*, em The Economic Journal, jun., 
1968, p. 265 (o gaifo e noaso). Contraste-se este pardgrafo com a fa- 
mosa paissagem do Cap. 5 dos Selected Essays (que faz referenda aos 
mesmos parametros aludidos acima): «The coefficients: m and n 
characterizing the price-fixing policy of the firm reflect what may 
be called the degree of monopoly of the firm's position**, p. 45 (o gri- 
fo e nosso). 
(28r) Id. — Trend and ..., Op. Cit., p. 265. 
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(cap. 5 dos Selected Essays), ele assume explicitamente a pers- 
pectiva do principio do mark-up como criterio para fixaqaoi de 
pre^os por parte das firmas de um mercado oligopolico: 
In fact a major part of the economy may be plausibly re- 
presented by a model very different from perfect competi- 
tition. Eeach firm in an industry arrives at the price of its 
product p by marking* up' its direct cost u consisting of 
average costs of wages plus raw materials in order to cover 
overheads and achieve profits. But this mark-up dependent 
on competition', i.e. on relation of the ensuing price p to 
the weighted average price of this product p for the 




 (-) (i) 
u p 
where f is an increasing function: the lower is p in relation 
p, the higher will be fixed the mark up. From formula (1) 
we obtain: 
P = u [1 + f (-)] (2) 
It should be noted that the function f may be different for 
various firms of an industry'^29). 
Dado que o ponto de vista do mark-up foi comsiderado na 
segao anterior, concentramo-nos aqui na formulaQao original do 
Cap. 5 dos Selected Elssays. Inicialmente Kalecki postula • 
P = m u + n P (25) 
(29) Id. Class Struggle .. Op. Cit., Reproduzido como cap. 24 dos 
Selected Essays, p. 160. 
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para uma firma oligopolica, onde: 
P rr preqo unitario fixado pela firma 
u = custo medio primario •• ' ! 
P Z3; pre^o medio ponderado de todas as firmas dentro 
de uma certa industria 
m, n = ooeficientes positives Uque refletem o que poderia 
ser chamado o grau de monopolio da posi(;ao da 
firma" 
Com base nesta equa^ao de formaqao de preqos, Kalecki pon- 
dera pelos respectivos niveis de produtos e agrega para 01 total de 
uma industria, determinando para esta seu preqo medio: 
P = (26) 
1 — n 
lembrando que "quanto maior seja o grau de monopolio tan to 
maior sera o ooeficiente m/(l-n) "(30). Interpretando (26) como o 
resultado da agrega^ao de todas as industrias, entao P pode ser 
assimilado ao nosso nivel geral de preqos .interne^, e, aplicando o 
Operador TACI, obtemois: 
o 9, o 
— o ... n { — 
P = m -|   + u (27) 
1/n — 1 
o 
de onde se deriva a seguinte Regra de Ouro para (P ~ O) : 
RO 7: Se voce quer estabilidade de pregos, entao cuide de que 
as varia^oes no grau de monopolio (medio da economia) 
sejam compensadas por variagoes no sentido contrario, 
e de igual intensidade, nos custos unitarios diretos (me- 




(30) Id. — Selected Essays..., Op. Cit., Cap. 5, p. 47. 
7&; 
(C) ANALISE DE IDENTIDADES RELEVANTES 
Exemplo n.o 5: Parcela Relativa dos Trabalhadores 
O caso mais simples possivel consiste em tomar a definiqao 
de uma parcela, digamos a dos trabalhadores: 
WL 
SL =  (29) 
Py 
e dinamiza-la aplicando o Operador TACI: 
o o o o o 
SL = W + L — P — y (30) 
que convenientemente arranjada nos mostra(31): 
o o o o 
p = w — (y/L) — Sl (31) 
6 
de onde se conclui a seguinte RO para P = 0: 
RO 8: Se voce quer estabilidade de pregos, entao cuide de que 
a taxa de reajustes salariais seja igual a taxa de aumen- 
(31) Resulta de algum interesse observar que, a partir de (31), pode-se 
cancluir que aumemitos na parcela aproprioda («alocada» seria, tal- 
vez, uma expressao mais adequada) pelos trabalhadores tern um efei- 
to antiinflacionario. Este resultado claramente vai de contra-mao 
com o que se tern por sabedoria convencional nos ataques contra a in- 
flagao, principalmente na experiencia brasdleim ap6s 1964. O cho- 
cante (para os responsaveds da polltica eoondmica da conclusan de 
que SL esteja negativamente correlacionado com p (na forma de uma 
linha reta de 45 graus diagonal ao segomdo e quarto quadrante do pia- 
no oartesiano) e de que toda uma honoravel e mais que centendria 
tradigao de combate a inflacao via politica de arrocho salarlal pare- 
ce naufragar no meio da relagao (31). Pica a cargo dos interessados 
introduzir as necessarias qualificagdes para legdtimar as poliiticas anti- 
inflaciondrias seguidas no Brasil ap6s 1964 e que, segundo tudo indi- 
ca, serao reeditadas com singular entusiasmo durante 1977. 
79 
to da produtividade media dos trabalhadores aumentada 
pelos ganhos na parcela por eles. apropriada se- 
gundo (32): 
o o o 
W — (y/L) + Sl (32) 
Resulta obvip que, quando se observa constancia na distri- 
bui^ao da renda, isto e; Sl ~ 0, entao a correspondente RO re- 
vela-se nossa conhecida: 
o .... o 
W = y/L (32') 
Exemplo n.o 6; Lei de Conservagaoido Valor: Valor do Pro- 
duto = Remuneragao de Fatores 
Este caso e muito parecido, no aspecto formal, com aquele 
ja visto no Exemplo 3, exceto que a intepretagao economica e di- 
ferente. Aqui, o ponto de partida e uma identidade contavel que 







Valor do Pro- 










P = P + Di= Nivel geral de Preqos observado na economia 
p = Nivel de precos que prevaleceria no caso de nao existir im- 
perfei^oes nos mercados de produtos e fatores. ? 
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D — Sobrepreqo que reflate o pwDider de mark-up medio dos di- 
ferentes produtores ou industrias e fatores. 
Pf5 ,r= Pj Di = Nivel geral cle Pre^os observado no setor ou 
industria i-esima. 
Pi = Nivel geral de pre^bs que prevaleceria no setor ou indus- 
tria i-esimo no caso de nao existir imperfeiqao no corres- 
pondente mercado. 
Di = Sobrepreqo que reflete o poder de mark-up medio dos pro- 
dutores na industria ou setor i-esimo. 
Pi* = pi + 4 = Nivel observado de remunera(;ao media do 
i-esimo fator. 
Pi — preqo de concorrencia por unidade de serviqo do i-esimo 
fator. 
di = sobrepreqo que reflete o poder de mercado, do i-esimo fa- 
tor de produ^ao. 
Assim, a partir de (33) podemos isolar o indice de pre^os: 
* 
;
 * Ji * Xi 
P = 2P,  = Sp,  (34) 
y y 
•k * yi 
P = SPi c, i= Spi a, (34') 
e dinamizar (34') usando o Operador TACI: 
o* o ' o 0*0 
P = SX, (P, + c,). = 5:0i(pi + a,) = 0 (35) 
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onde: 
Xi = Pi Ci / P 
©i = ai/P* 
o 
a partir do que, impondo a restrigao P* = 0 correspondente a 
estabilidade de pre^os (usando o Teorema do Valor Medio) : 
2 Xi ci X Ai Pi — 
—   
o o 












ou, alternativamente, dado que (36) e (37) devem satisfazer si- 
multaneamente: 


















resultados estes que podem resumir-se na seguinte 
RO 9: Se voce quer estabilidade de pregos, entao cuide de que 
a taxa de aumento medio na remuneragao dos insumos 
iguale a taxa de aumento medio na produtividade media 
dos fatores ao mesmo tempo que a taxa setorial de au- 
mento medio do prego dos produtos mais a taxa de au- 
mento medio do produto setorial iguale a taxa de cres- 
cimento do produto, em termos reais, de acordo com (37) 
e (36), respectivamente. I 
Resulta evidente que (38) e (39) constituem formas alterna- 
tivas de colocar a mesma RO 9, motivo pelo qual podemos pou- 
par seu enunciado no presente contexto. 
Um segundo ponto a notar e a semelhan^a da RO 9 com a 
RO 5, a qual deriva da identica estrutura formal das expressoes 
que Ihes dao origem. 
Km terceiro lugar, deve-se destacar que a diferenga entre 
RO 5 e RO 9 responde a divergentc interpretaqao economica das 
expressoes iniciais: no caso da RO 5 trata-se de uma condiqao de 
equilibrio (de longo prazo, em um regime de concorrencia per- 
feita), enquanto que a RO 9 refere-se a uma identidade contavel 
(valida com total independencia das caracteristicas dos mercados 
intervenientes). 
Finalmente, a introduqao do asterisco (*) para denotar pre- 
90s "observados" permite levar em consideraqao as modifica96es 
no grau da imperfei9ao vigente nos diferentes mercados (fatores 
e produtos). Aqui devemos ressaltar que a restriQao imposta 
para derivar uma RO compativel com estabilidade de preqos im- 
plica, a partir de: 
P* P -f D 
que se deve satisfazer 
000 
P* = 0 =: aP 4- (1 - a) D (40) 
onde: a = P/P* 
Pode-se verificar entao, que a estabilidade do indice do nivel 
geral de pregos "observado" e internamente compativel com au- 
mentos no indice que obteriamos em um hipotetico regime de 
concorrencia perfeita compensados por quedas proporcionais no 
grau de imperfei9ao supostamente observado, isto e: 
o o 1 o 
P* = 0 ■> P 1= (1 ) D (41) 
a 
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resultado este que e um caso particular da expressao mais geral 
(42^ 
o H 
P = — 
a 
1 O 





H > 0 
H - 0 
jn < o 
onde H representa um valor pre-fixado de p* Fioa estabelecido 
entao que estamos em presen^a de uma familia de retas parale- 
las (Grafico 1), dentre as quais nos estamos procurando aquela 
o 
que passa pela origem. Note-se que P > 0 e compativel com um 
regime de concorrencia se pensamos numa conveniente variaqao 
temporal da estrutura de custos. Assim, o indice do nivel geral de 
preQos observado pode se manter estavel apesar de que os custos 
o 
unitarios cresqam (o que se traduz em P > 0), se tal evento for 
acompanhado por uma reduqao no sobrepreqo carregado pelos 
setores oligopolistas da economia (tal situa^ao e ilustrada pelo 
ponto A). Uma situaqao bem diferent^4 esta representada pela 
sequencia Bi, B2, B3 no Grafico. Aqui o deslocamento para retas 
situadas cada vez mais para a direita equivale a uma acelera^ao 
do processo inflacionario (contra a alternativa de movimentos ao 
longo de uma reta da familia representada no grafico, que sim- 
boliza uma taxa constante de inflaQao "observada"). Deve-se 
notar que a diagonal de 45° permite visualizar que a mencionada 
84 
aceleraqao corresponde mais a um crescimento do que Kalecki 
chamaria o grau de monopolio que a modifica^des na estrutura 
de custos. Cabem ainda duas interpretagoes polares para deslo- 
camentois nas direqoes indicadas pelas flechas no Grafico: no ca- 
so vertical trata-se de inflagao Upura" de custos num regime de 
concorrencia perfeita, e o caso horizontal representaria o prototi- 
po de uma inflaqao "impura" de custos, ocasionada pela amplia- 
^ao exclusiva do poder de mark-up nos mercados com estrutura 
predominantemente oligopolista. 
A esta altura deve estar claro que extensoes analogas po- 
dem ser desenvolvidas se levamos em consideraqao que: 
i 
P*! = P, + Di ^ P*, = /SPi + (1 -P) Di 
p*! = 4 •> p*, Pp, + (1 -T) di 
Onde: p — P1/P*i ; T i= p1/p*i 
conclui-se que a RO 9 admite varias formula^oes alternativas, 
alem das ja apresentadas em (36) e (37), (38) ou (39). 
5. ENFOQUE DE EQUILfBRIO GERAL E SUA VERSAO 
DINAMICA 
Com o objetivo de colocar em perspectiva a posi^ao relativa 
das yarias Regras de Ouro que foram estudadas parece razoavel 
partir de um enfoque macroieconomico de equilibrio geral que 
permita estabelecer um modelo simultaneo e dinamico da econo- 
0 
mia, onde a variavel P (t) possa ser isolada e expressa como 
fungao dos parametros de diversos mercados. A racionalidade 
deste enfoque radica em nossa cren^a de que o fenomeno da in- 
flaqao (ou deflaqao) permeia a totalidade dos componentes do 
sistema eoonomico, isto e, que em maior ou menor grau todos os 
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mercados individuais refletem, reproduzem, e transmitem os efei- 
tos da inflaqao ao resto dos compartimentos da economia(32). 
Posto de maneira alternativa poder-se-ia dizer que, em ge- 
ral, a inflaqao nao afeta isoladamente um mercado ou outro dei- 
xando em paz aos restantes, sendo, portanto, um erro tentar es- 
tuda-la com tecnicas de equilibrio (ou desequilibrio) parcial, fo- 
calizando a analise no que acontece no mercadoi monetario (como 
fazem os neo-monetaristas ou friedmanistas) ou no mercado de 
trabalho (como fazem alguns neoclassicos e boa parte dos neo- 
keynesianos). 
Uma variante da famosa analogia de Friedman(33) entre in- 
fla<;ao, apendicite, febre e repouso serve para criticar seu prpprio 
enfoque (de equilibrio parcial). Quando a febre (inflaqao) ataca 
um corpo (economia) a ponto de representar um problema para 
o paciente, ela esta presente em todas as partes (mercados), ain- 
da que nossa mensura^ao indique temperatura diferente depen- 
dendo da localiza^ao do termometro. possivel tambem que, 
dependendo da mensuraqao adotada, a febre (inflaqao) aparen- 
temente se retire mais rapidamente de certas partes (mercados) 
que de outras. No entanto, uma vez aceito que a febre (inflaqao) 
afeta a totalidade do corpo (economia), o fato de nosso instru- 
mento de mensura^ao indicar uma temperatura mais elevada em 
certas partes (mercados) nao deveria levar a condusao de que se 
esta em presenqa de um fenomeno tipicamente 'docal" Os en- 
foques que enfatizam aspectos "locais" ou "regkmais" perdem 
de vista interdependencias fundamentais para a analise de infla- 
cao, e necessariamente levam a Regras de Ouro que refletem o 
^provincianismo" do diagnostico. 
(32) Assim, o fato de que a inflagao se mainifesita em variagoes no nivel 
geral de pregos, e que estes sao expressoes de volores monetarios, e 
para ruos mails uma indlcagao de que a inflagao e antes um fenome- 
no que afeta todos os mercados, definido pela existencia de pregos 
de intercambio monetario, que um process© cujo estudo pode ser cir- 
cuscrito ao mercado man/e/Mrio. 
(33) PRIBDOMAN — «Mionetary Oorretion», p. 30 (em Essays on Infla- 
tion and Indexation, Domestic Affairs Studies, out., 1974), Note-se 
que a analogia usada por Priedman visa distlinguir entre «causa» e 
«efeitos colatefrais», enquanto que a nossa procura distinguir entre fe- 
nomenos «Locais» ou «gerais», isto 6, entre evenltos que podem ser tra- 
tados satisfatoriamente com o instrumento de equilibrio (ou desequi- 
librio) parcial ou geral, respectivamente. 
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A titulo de ilustra^ao e afastando qualquer pretenqao de rea- 
lismo, utilizaremos como ponto de partida um simples modelo 
macroeconomico de equilibrio geral estatico seguindo a apresen- 








(1) y = c(y) + i(r) + g 
M 
(2) — = m(r,y) 
P 
(3) y = F(L,K) 


















= renda real 
= consumo real 
is= investimento real 
= gastos do governo (real) 
= oferta monetaria (nominal) 
= taxa de juros 
= estoque de capital (constante) 
= indice do nivel geral de precos inter- 
nes 
= demanda por moeda (real) 
= fun^ao de produ^ao 
= taxa de salario monetario 
= nivel de mao-de-obra empregada 
= produtividade marginal do trabalho 
= funqao de oferta de trabalho 
(34) W.H. BRANSON — Macroeconoanic Theory and Policy, Harper-Row: 
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e onde os sinais esperados sao: 
cy > 0 ir < 0 
nuy > 0 mr ^ o 






0 hl < 0 
A correspondente versao dinamica deste modelo se obtem 
aplicando o Operador TACI- a todas as equagoes anteriores, o 
que, apos feito e convenientemente arranjado, resulta no seguin- 
te sistema de equa<;oes: 
1 - e e - ©4 e. c cy 1 ir 
my rar 
"V 
E -1 E -E HP A HL FtL 










- _ — - 
onde 
o dlnz 1 dz 
dt z dt 
TT 
dlnz dz x 
i — 
dlnx dx z 
0 = Vj 
V 
C, 1, g 
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onde cabe esperar os seguintes sinais: 
A = E — E 
FlL HP 
B = 01 Eir M + 0g g Emr . . 
C = E (E — 1) •• 
FlL HP 
D = Emr (1 — 0cEcy) + Emr 0iEir 
E = 0! Eir (Efl   Ehp) 






A partir de (35) encontramos duas condicoes suficientes pa- 
ra obter estabilidade de pre^os: 
(1) Pelo lado da demanda: 
B = 0 = 01 Eir M + 0g g E, 
o 





o que estabelece a necessidade de uma rela^ao inversa, e, portan- 
to, de carater compensatorio, entre a expressao dos meios de pa- 
gamento e as compras de bens e servi^os por parte do setor pii- 
blico. Ah 
(2) Pelo lado da oferta: 




E = E 
Ft.L HP (45") 
o que, apelando para condi^ao de equilibrio do mercado de traba- 
Iho, equivale a condiqao 
Hp = L. Fll (45') 
W 
6 R A Fl CO ' 2 
Wf 
H{P0, L) 
\ /\ \ 
- / / 






Dado o suposto convencional de que a ^<lei', de rendimentos de- 
crescentes e valida (isto e: Fll< 0), o resultado anterior equiva- 
le a uma especifica^ao da funqao de oferta de trabalho segundo a 
qual a classe trabalhadora reage a aumentos do nivel geral^ de 
pregos oferecendo crescentes boras de trabalho (para cada nivel 
da taxa de salario nominal). Geometricamente isto e equivalen- 
te a deslocamentos da fungao de oferta para a direita ante aumen- 
tos no nivel de P (de Po para Pi) (V Grafico 2). 
A condiqao (43) e equivalente a existencia de que a estabili- 
dade de pre^os seja atingida as custas de quedas permanentes na 
taxa de salario real. A compara<;ao do Grafico 2 (a) (que des- 
creve geometricamente a condiqao Hp< 0 derivada de 43') com 2 
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(b) (que representa o caso comumente adotado como "normal": 
U < Hp < Fl) mostra que, intrinseco a este modelo de equili- 
encontra
~
sG o suposto de que, pelo lado da oferta, a 
estabihdade de pre^os e u-ma meta cujo custo deveria ser absorvi- 
o pela classe trabalhadora (isto e ooitra forma de chamar a aten- 
w0 u0bre 0 fat0 de qUe se'mPre L2 < Li e W2 > Wi, ssendo que Wi bem pode ser menor que Wo no caso em que |Hp| > |Fi|)(35) 
6. CONCLUSAO 
ao cabe lug"ar a duvidas de que o tema infla^ao e um cons- 
picuo integrante de qualquer lista de problemas macroeconomi- 
cos contemporaneos. 
Longe ficaram os dias em que os governos das economias 
dependentes imediatas ao pos-guerra brincaram de alentar mode- 
rados piocessos inflacionarios como mecanismo discretamente 
concentrador de renda e de capta^ao de recursos em favor do> se- 
tor publico. Passaram ja os tempos em que o pequeno monstro 
das economias capitalistas se imaginava facilmente controlavel. 
A passagem do tempo fortaleceu seus musculos, ao mesmo tem- 
po que Ihe deu uma inteligencia propria contra a qual os esforqos 
da inteligentsia da economia ortodoxa tem-se mostrado dis- 
cordantes e impotentes. 
As Recomendaqoes, Normas ou Regras apresentadas na Se- 
Qao 4 constituem uma parte representativa do arsenal basico com 
que os economistas costumam organizar suas ideias a fim de dar 
combate a infla^ao. Elas diferem consideravelmente dependendo 
do ponto de partida que se escolhe para deriva-las: (A) condi- 
qoes de equilibrio de mercados isolados aos quais se atribuem um 
papel estrategico, (B) diversas hipoteses de forma^ao de pre^os, 
e (C) varias identidades relevantes. 
(35) Note-se que os aumemtos salariais concedidos ao funcionalismo pu- 
blico em marco de 1977 (30%) representa uma implementagao oon- 
creta da Recomenda^ao (37') a fim de r'eduzdr a taxa de Macao 
«Observada» durante ^977 (46%). 
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Uma vez identificado o motivo pelo qual alguns economistas 
se preocupam, por exemplo com a relaqao entre as taxas de cres- 
cimento dos meios de pagamento e da demanda agregada (setor de 
demanda), enquanto que outros olham para a relaqao existente 
entre as taxas de crescimento dos salaries nominais e da produti- 
vidade marginal da mao-de^oibra (setor de oferta), fica claro por- 
que se deve exercitar um sadio ceticismo ao avaliar o potencial 
antiinflacionario das regras enunciadas. 
O tratamento adequado contra a infla^ao nao e facil de pre- 
cisar mas, em todo caso, e improvavel que seja encontrado na 
parcialidade das Regras da seqao 4. A sugestao aqui avanqada e 
de que um passo a frente poderia ser dado se se abandonasse o 
enfoque estreito da seqao 4, em beneficio de um tratamento de 
equilibrio (o)U desequilibrio) geral que permita contemplar as in- 
terdependencias que cabe esperar existam ntre os diferentes 
mercados de uma economia capitalista. O despretensioso mode- 
lo escolhido para ilustrar a ideia e claramente insuficiente para 
afastar a validade dos enfoques parciais (porque a soluqao en- 
contrada tern no numerador uma expressao de forma multiplica- 
tiva) mas parece um caminho promissor que requer estudo mais 
detalhado. Extensoes obvias do modelo estudado seriam: 
(i) a inclusao de uma funqao de tributaqao (note-se que e 
uma inconsistencia falar em crescimento dois gastos do go- 
verno sem esclarecer como eles sao financiados) ; 
(ii) a introdu^ao de imperfei<;ao nos mercados; 
(iii) a endogeneizagao (ainda que parcial) da oferta de 
moeda; 
(iv) a incorporaqao de um mercado de divisas que reflita 
a existencia de comercio internacional (o que possibilita- 
ria estudar o componente importado da inflaqao obser- 
vada); 
(v) a passagem de um modelo agregado onde se produz 
so um produto para um modelo de pelo menos dois seto- 
res; 
e (vi) a inclusao de hiatos na especificaqao do modelo 
etc. etc. etc. 
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A observaqao de que nao existe problema tecnico para deter 
um proicesso inflacionario e de que so e precise decisao politica 
contem parcelas iguais de verdade e de equivoco. ^ claro que 
sem apoio politico o setor publico de uma economia capitalista 
dificilmente podera atingir qualquer objetivo, como nao e menos 
claro que, dadas as complexidades das economias contempora- 
neas (e dado o objetivo implicito de que as politioas econormicas 
devem procurar alcangar suas metas com o minimo possivel de 
custo social), os problemas tecnicos associados com o combate 
a inflagao sao extremamente variados e dificeis de resolver. Tra- 
ta-se de mexer simultaneamente com um bom numtero de instru- 
mentos a disposigao do setor publico a fim de atingir o objetivo 
desejado sem produzir uma desarticulagao grave da vida econo- 
mica da nagao. Se esta ultima nao for uma restrigao importan- 
te (!), e claro que uma vocagao suficientemente forte por parte, 
digamos, das autoridades monetarias ou dos responsaveis pela 
politica salarial, junto com o apoio de um esmagador autorita- 
rismo, ''will make the job" Mas em tal caso ter-se-a perdido a 
essencia da organizagao politica que supostamente caracteriza as 
sociedades ocidentais, entrando-se em cheio — para valer — no 
mundo das experiencias de um superburocrata (munido de um 
poderoso computador e ao comando de robotizadas forgas poli- 
ciais) decidido a impor seus pontos de vista e provar o poder de 
seu instrumento favorito de politica economica. 
